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ABSTRAK 
 
 
Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh stakeholders terhadap 
nilai perusahaan melalui pengungkapan lingkungan sebagai variabel moderasi. 
Stakeholders diukur dengan menggunakan proksi primary stakeholders yang 
terdiri dari pemegang saham, kreditur, konsumen, pemasok dan karyawan. 
Pengungkapan lingkungan diukur dengan proksi indeks pengungkapan 
lingkungan dan nilai perusahaan diukur dengan menggunakan modified Tobins Q.  
Penelitian ini menggunakan SPSS versi 20. Alat analisis yang digunakan 
adalah regresi linear berganda untuk menguji pengaruh langsung antar variabel 
dan Moderated Regression Analysis digunakan untuk menguji pengaruh variabel 
moderasi. Penelitian ini menggunakan data sekunder yang bersumber dari annual 
report resmi yang dipublikasikan perusahaan. Sampel penelitian berjumlah 134 
perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode tahun 2010 
sampai 2014.  
Hasil penelitian membuktikan bahwa pengungkapan lingkungan 
memoderasi pengaruh kreditur, karyawan, konsumen dan pemasok terhadap nilai 
perusahaan. Implikasi penelitian ini menunjukkan bahwa peningkatan transparansi 
dan akuntabilitas mampu berperan dalam menjaga kepercayaan stakeholders terhadap 
perusahaan dan mendorong peningkatan nilai perusahaan. 
 
.  
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Abstract 
 
This study aimed to examine the effect of stakeholders on firm value 
through environmental disclosure as a moderating variable. Stakeholders were 
measured using a proxy primary stakeholders, including shareholders, creditors, 
customers, suppliers and employees. Environmental disclosure was measured by 
a proxy for environmental disclosure index and the firm value was measured by 
using a modified Tobins Q. 
This study used SPSS version 20. The analysis tool used is multiple linear 
regression to examine the direct effects between variables and Moderated 
Regression Analysis was used to test the effect of moderating variables. This study 
used secondary data obtained from officially published annual report of the 
company. These samples included 134 manufacturing companies listed in 
Indonesia Stock Exchange year period from 2010 through 2014. 
The research proved that environmental disclosure moderating influence 
of creditors, employees, customers and suppliers to firm value. The implications 
of this study indicate that increased transparency and accountability could play a 
role in maintaining the trust of stakeholders towards the company and increased 
the firm value. 
 
Keywords: stakeholders, environmental disclosure, firm value. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
iv 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
v 
 
DISERTASI 
 
STAKEHOLDERS, PENGUNGKAPAN LINGKUNGAN 
DAN NILAI PERUSAHAAN 
 
Oleh: 
 
 Nama Mahasiswa : Iwan Setiadi 
 NIM : T431008006 
 Program Studi : Program Doktor Ilmu Ekonomi 
 Minat : Akuntansi Keuangan 
 
 
Disertasi ini dipertahankan dihadapan Dewan Penguji pada Ujian Terbuka 
Promosi Doktor Universitas Sebelas Maret Surakarta guna memenuhi 
Sebagian persyaratan dalam memperoleh gelar 
Doktor Ilmu Ekonomi dan Bisnis di bidang Akuntansi 
 
 
TIM PENGUJI: 
1. Prof. Drs. Sutarno, M.Sc, Ph.D. Ketua 
2. Prof. Dr. Mohammad Furqon Hidayatullah, M.Pd. Sekretaris 
3. Dr. Hunik Sri Runing Sawitri, M.Si. Anggota 
4. Prof. Dr. Tulus Haryono, M.Ek. Anggota 
5. Prof. Dr. Rahmawati, M.Si.,Ak. Anggota 
6. Prof. Djoko Suhardjanto, M.Com. (Hons), Ph.D., Ak. Anggota 
7. Agung Nur Probohudono, SE, M.Si, Ph.D., Ak Anggota 
8. Dr. Payamta, M.Si., Ak., CPA Anggota 
9. Dr. Djuminah, M.Si., Ak. Anggota 
10. Prof. Niki Lukviarman, MBA, DBA, Ak. Anggota 
 
Tanggal Ujian Disertasi : 05 September 2016 
SK Penguji : 617/UN27/HK/2016 
 
 
 
 
vi 
 
 
 
 
 
 
 
 
PERNYATAAN ORISINALITAS PROPOSAL DISERTASI 
 
 
 
 
Saya menyatakan dengan sebenar-benarnya bahwa sepanjang pengetahuan 
saya, di dalam naskah Disertasi ini tidak terdapat karya ilmiah yang diajukan oleh 
orang lain untuk memperoleh gelar akademik di suatu Perguruan Tinggi, dan tidak 
terdapat karya atau pendapat yang pernah ditulis atau diterbitkan oleh orang lain, 
kecuali yang secara tertulis dikutip dalam naskah ini dan disebutkan dalam 
sumber kutipan dan daftar pustaka. 
Apabila ternyata didalam naskah Disertasi ini dapat dibuktikan terdapat 
unsur-unsur jiplakan, saya bersedia Disertasi ini digugurkan dan gelar akademik 
yang telah saya peroleh (DOKTOR) dibatalkan, serta diproses sesuai dengan 
peraturan perundang-undangan yang berlaku (UU No. 2 tahun 2003, pasal 25 ayat 
2 dan pasal 70). 
 
 
Surakarta, Juli 2016 
 
Mahasiswa, 
 
 
 
 
 
Iwan Setiadi 
T431008006 
 
 
 
 
 
 
 
vii 
 
Motto: 
 
 
“Man Jadda Wa Jadda” 
(Siapa yang bersungguh-sungguh akan berhasil) 
 
“Man Shobaro Zafiro” 
(Siapa yang bersabar akan beruntung) 
 
“Man Saaro „Alaa Darbi Washola” 
(Siapa yang berjalan di jalur-Nya akan sampai) 
 
 
 
 
Persembahan: 
Saya persembahkan disertasi ini untuk keluargaku tercinta, Yayan 
Mulyanah dan Muhammad Abdillah Zaki, serta sebagai persembahan 
khusus untuk orang tuaku yang tersayang, La‟bang (Alm.), Sulani 
Lukman (Almh.), M. Sukarta Wijaya (Alm) dan Ipik Daspi (Almh). 
 
 
 
 
 
 
viii 
 
KATA PENGANTAR 
 
Puji syukur ke hadirat Allah Yang Maha Kuasa, hanya dari Allah penulis 
memperoleh kekuatan, hidayah, rahmat, dan kesempatan ini. Hanya dengan 
karunia-Nya penulis dapat menyelesaikan disertasi yang berjudul Stakeholders, 
Pengungkapan Lingkungan dan Nilai Perusahaan. 
 
Pada kesempatan ini penulis menyampaikan terima kasih yang setinggi-tingginya 
kepada: 
1. Prof. Dr. Rahmawati, M.Si, Ak. selaku promotor yang telah memberikan 
bimbingan, nasehat, dan motivasinya, sehingga penulis dapat 
menyelesaikan disertasi ini. Terima kasih karena telah memberikan 
pengalaman dan kesempatan kepada penulis untuk mengenal dunia 
akademik di luar negeri. 
2. Prof. Djoko Suhardjanto, M.Com.(Hons), Ph.D.,Ak. selaku Co-promotor 
yang selalu memberikan bimbingan, nasehat, masukan, semangat, 
motivasi dan kesempatan kepada penulis. Beliau merupakan orang tua 
bagi penulis yang selalu menyediakan waktunya untuk sharing dan diskusi 
rutin dalam membantu penulis menyelesaikan disertasi ini. Tidak ada kata 
yang pantas penulis ucapkan selain ucapan terima kasih yang sebesar-
besarnya dan penghargaan yang setinggi-tingginya.  
3. Ketua dan anggota tim penguji: Prof. Drs. Sutarno, M.Sc, Ph.D., Prof. Dr. 
Mohammad Furqon Hidayatullah, M.Pd., Dr. Hunik Sri Runing Sawitri, 
M.Si., Prof. Dr. Tulus Haryono, M.Ek., Prof. Niki Lukviarman, DBA, 
MBA, Ak., Agung Nur Probohudono, SE, M.Si, Ph.D, Ak., Dr. Payamta, 
M.Si., Ak. CPA., Dr. Djuminah, M.Si., Ak. sebagai anggota tim penilai 
atas masukan dan saran-saran yang sangat berharga dalam penulisan 
disertasi ini.  
4. Dosen-dosen yang telah menginspirasi penulis: Prof. Dr. Bambang 
Sutopo, M.Com., Ak., Prof. Niki Lukviarman, DBA, MBA, Ak., Prof. 
Djoko Suhardjanto, M.Com. (Hons), Ph.D., Ak., Drs. Anas Hidayat, 
ix 
 
MBA., Ph.D, terima kasih untuk saran, nasehat, masukan dan motivasinya 
kepada penulis saat menyelesaikan proses perkuliahan dan mendampingi 
penulis dalam melalui masa-masa sulit. 
5. Rekan seperjuangan, cak Moel “Jovi” sahabat dalam suka dan duka, yang 
mewarnai proses perjuangan kuliah S3 dengan canda dan tawa. My sister 
mbak Yayuk dan Mbak Erna, My brother mas Ifwan, yang senantiasa 
bersedia meluangkan waktunya untuk makan bersama, berdiskusi, dan 
berkeluh kesah. Para sahabat seperjuangan yang pantang menyerah dan 
member of Padepokan Aji Tirto Wening (ATW): Dr. Abdul Kharis 
Almasyari, pak Edy, Dr. Syamsudin, Dr. Hikmah, Dr. Lia, pak Rudi, pak 
Amin, Dr. Nurharjanto, pak Hartoko, pak Totok, dan pak Hudi, khususnya 
kepada Dr. Kharis dan Dr. Nurharjanto, terima kasih untuk semua 
bantuannya. 
6. Kakak kelas yang menginspirasi: Dr. Krismiaji, Dr. Amin Pujiati, Dr. 
Santi Budiman, Dr. Surifah, dan Dr. Abdul Kharis Almasyari, yang 
senantiasa men-support penulis dalam melalui perjuangan ini.  
7. Para sahabat di Tangerang: pak Farid, pak Rahmat, pak S. Hardi Yahawi, 
atas semua support dan semangat yang diberikan selama ini. 
8. Segenap jajaran Rektorat Universitas Sebelas Maret, Program Pasca 
Sarjana UNS, Dekanat Fakultas Ekonomi dan Bisnis UNS, Pengelola 
Program Doktor Ilmu Ekonomi FEB UNS, dan Bapak/Ibu Dosen Program 
Doktor Ilmu Ekonomi FEB UNS yang sangat bersahabat. 
9. Ketua Kopertis Wilayah IV Jawa Barat dan Banten beserta Jajarannya, 
Direktorat Jendral Pendidikan Tinggi, Kementerian Riset, Teknologi dan 
Pendidikan Tinggi Republik Indonesia atas support dana BPPS yang 
memungkinkan penulis menempuh pendidikan S3 ini. 
10. Universitas Muhammadiyah Tangerang atas kesempatan dan rekomendasi 
yang diberikan untuk menempuh pendidikan S3 ini. 
11. Isteriku, Yayan Mulyanah dan anakku Muhammad Abdillah Zaki (Abdu), 
terima kasih atas semua pengorbanan, doa, dukungan, dan pengertian 
selama penulis menempuh kuliah S3. 
x 
 
12. Terima kasih dan teriring doa kepada orang tuaku yang luar biasa, La’bang 
(Alm.), Sulani Lukman (Almh.), M. Sukarta Wijaya (Alm) dan Ipik Daspi 
(Almh), atas doa restunya sehingga penulis bisa menempuh pendidikan 
tertinggi, semoga almarhum dan almarhumah diberikan tempat yang mulia 
disisi-Nya. 
13. Adik-adikku yang tersayang, Siti Marlina dan Ratna Dewi, terima kasih 
untuk dukungan dan doanya. 
14. Paman, Bibi dan keponakanku yang berbahagia: H. Nana Trisyana, Hj. 
Enok Juarti, Egi, Ines dan Ikal, terima kasih untuk semua doa dan 
dukungannya selama ini. 
15. Bapak-bapak warga Perumahan Puri Megah Cipondoh: Papih Dedin, pak 
Lilik, pak Manik, pak Gendut, pak Karsito, pak Didin Japra, pak Agus 
Raka, pak Rully, pa de Parlan, pak Antony, pak Garnoto, pak Youre, pa de 
Eko Laman, pak Abdi, dan pak Eko Reza, yang senantiasa menemani dan 
mendengarkan keluh kesah penulis dalam melalui masa-masa sulit dan 
selama menempuh pendidikan S3, terima kasih untuk semuanya. 
16. Saudaraku: Kusdianto, Dzitong, Samsun, Eky, Mira Permatasari (Almh.), 
Helmi dan Azis, yang telah memberikan dukungan dan bantuan yang tidak 
ternilai harganya selama penulis menempuh kuliah S3 dan dalam melalui 
masa-masa sulit. Semoga Allah SWT selalu membalas budi baik mereka 
dengan pahala dan rejeki yang berlipat ganda. Amin... 
17. Saudara-saudaraku yang tergabung dalam organisasi Mahasiswa Pecinta 
Alam (MAPALA) Mahesa Universitas Muhammadiyah Tangerang yang 
tidak dapat penulis sebutkan namanya satu persatu, terima kasih untuk 
semua bantuan dan dukungannya kepada penulis. Teruntuk Prof. Niki 
Lukviarman, DBA, MBA, Ak. senior penulis dari MAPALA UNAND, 
terima kasih untuk semua bimbingan dan inspirasinya... Salam Lestari. 
18. Semua pihak yang membantu penulis dalam menyelesaikan studi dan 
penulisan disertasi yang tidak bisa penulis sebutkan satu per satu. 
 
xi 
 
Penulis menyadari bahwa disertasi ini hanya dapat diselesaikan atas ijin 
dan kehendak Allah SWT. Semoga Allah SWT selalu memberikan pahala atas 
kebaikan dan keberkahan untuk semua pihak yang turut andil dalam proses 
penyelesaian disertasi ini, dan menjadikan disertasi ini bermanfaat bagi semua 
pihak. Akhir kata, tak ada gading yang tak retak, penulis menyadari bahwa masih 
banyak kekurangan dalam penelitian ini, oleh karena itu penulis memohon maaf 
kepada semua pihak atas segala kekurangan yang terdapat dalam disertasi ini. 
 
Surakarta, Juli 2016 
Penulis, 
 
 
Iwan Setiadi 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
xii 
 
DAFTAR ISI 
Halaman 
HALAMAN JUDUL ........................................................................................ i 
LEMBAR PERSETUJUAN PROMOTOR ...................................................... ii 
LEMBAR TIM PENGUJI DISERTASI ........................................................... iii 
PERNYATAAN ORISINALITAS DISERTASI ............................................. iv 
ABSTRAK ........................................................................................................ V 
ABSTRACT ...................................................................................................... vi 
KATA PENGANTAR ...................................................................................... vii 
MOTTO DAN PERSEMBAHAN .................................................................... xi 
DAFTAR ISI ..................................................................................................... xii 
DAFTAR GAMBAR ........................................................................................ xv 
DAFTAR TABEL ............................................................................................. xvi 
DAFTAR LAMPIRAN ..................................................................................... xvii 
DAFTAR SINGKATAN .................................................................................. xviii 
BAB I. PENDAHULUAN................................................................................. 1 
 1.1 Latar Belakang Penelitian................................................................ 1 
 1.2 Keterbaruan Disertasi ...................................................................... 15 
 1.3 Perumusan Masalah ........................................................................ 16 
 1.4 Tujuan Penelitian ............................................................................ 20 
 1.5 Kontribusi Penelitian ....................................................................... 21 
BAB II. LANDASAN TEORI DAN PENGEMBANGAN HIPOTESIS ......... 23 
 2.1 Landasan Filosofi ............................................................................ 23 
 2.2 Landasan Teori ................................................................................ 26 
  2.2.1 Stakeholders Theory ........................................................ 26 
  2.2.2 Pemegang saham .............................................................. 41 
  2.2.3 Kreditur ............................................................................ 42 
  2.2.4 Karyawan ......................................................................... 43 
  2.2.5 Konsumen ........................................................................ 45 
  2.2.6 Pemasok ........................................................................... 46 
xiii 
 
  2.2.7 Disclosure ........................................................................ 47 
  2.2.8 Voluntary Environmental Disclosure .............................. 52 
  2.2.9 Indeks Pengungkapan ...................................................... 54 
  2.2.10 Nilai Perusahaan .............................................................. 60 
 2.3 Pengembangan Hipotesis ................................................................ 64 
 2.4 Kerangka Konsep Penelitian ........................................................... 79 
BAB III. METODE PENELITIAN .................................................................. 82 
 3.1 Populasi, Sampel dan Teknik Pengambilan Sampel ....................... 82 
 3.2 Data dan Metode Pengumpulan Data .............................................. 85 
 3.3 Definisi Operasional dan Pengukuran Variabel .............................. 86 
 3.4 Teknik Analisis Data ....................................................................... 95 
 3.5 Model Statistik dan Pengujian Hipotesis ........................................ 98 
 3.6 Pengujian Tambahan ....................................................................... 101 
BAB IV. HASIL ANALISIS DAN PEMBAHASAN ...................................... 102 
 4.1 Hasil Pemilihan Sampel .................................................................. 102 
 4.2 Statistik Deskriptif .......................................................................... 103 
  4.2.1 Statistik Deskriptif Variabel Penelitian  .............................. 104 
  4.2.2 Deskripsi Koefisien Variasi ................................................ 124 
  4.2.3 Pengujian Subjektivitas Pengungkapan Lingkungan .......... 126 
 4.3 Hasil Analisis .................................................................................. 128 
  4.3.1 Prosedur Pengolahan Data .................................................. 128 
  4.3.2 Hasil Pengolahan Data ........................................................ 129 
   
4.3.2.1 Hasil Analisis Pengaruh Langsung Primary 
Stakeholders Terhadap Nilai Perusahaan ......... 
130 
   
4.3.2.2 Hasil Penelitian Pengungkapan Lingkungan 
Memoderasi Pengaruh Primary Stakeholders 
Terhadap Nilai Perusahaan ............................... 
135 
  4.3.3 Pembahasan ......................................................................... 142 
   
4.3.3.1 Kreditur, Pengungkapan Lingkungan dan Nilai 
Perusahaan ........................................................ 
145 
   4.3.3.2 Pemegang Saham, Pengungkapan Lingkungan 149 
xiv 
 
dan Nilai Perusahaan ........................................ 
   
4.3.3.3 Karyawan, Pengungkapan Lingkungan dan 
Nilai Perusahaan ............................................... 
153 
   
4.3.3.4 Konsumen, Pengungkapan Lingkungan dan 
Nilai Perusahaan ............................................... 
156 
   
4.3.3.5 Pemasok, Pengungkapan Lingkungan dan 
Nilai Perusahaan ............................................... 
160 
  4.3.4 Hasil Analisis Pengujian Tambahan ................................... 164 
   
4.3.4.1 Hasil Analisis Pada Kelompok Sampel 
Perusahaan Besar .............................................. 
165 
   
4.3.4.2 Hasil Analisis Pada Kelompok Sampel 
Perusahaan Kecil .............................................. 
168 
BAB V. KESIMPULAN, IMPLIKASI DAN SARAN .................................... 172 
 5.1 Kesimpulan ..................................................................................... 172 
 5.2 Implikasi, Keterbatasan, dan Saran ................................................. 174 
Referensi ........................................................................................................... 180 
   
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
xv 
 
DAFTAR GAMBAR 
 
Halaman 
1.1 Penurunan Harga Saham Kasus Union Carbide India .......................... 3 
1.2 Penurunan Harga Saham Kasus Lapindo Brantas (PT. Energi Mega 
Persada) ......................................................................................... 
4 
2.1 Skema Pengaruh Langsung Primary Stakeholders Terhadap Nilai 
Perusahaan .................................................................................... 
81 
2.4 Skema Pengungkapan Lingkungan Sebagai Variabel Pemoderasi 
Pengaruh Primary Stakeholders Terhadap Nilai Perusahaan ............... 
81 
4.1 Rerata Nilai Perusahaan (%) ................................................................. 107 
4.2 Rerata Tingkat Pengungkapan Lingkungan (%) ................................... 108 
4.3 Rerata DER (%) .................................................................................... 114 
4.4 Rerata Kepemilikan Saham (%) ............................................................ 116 
4.5 Rerata Biaya Iklan dan atau Promosi (Jutaan Rp.) ............................... 118 
4.6 Rerata Jumlah Karyawan (Ribuan) ....................................................... 120 
4.7 Rerata Inventory Turnover (x) .............................................................. 121 
4.8 Rerata Total Aset (Milyaran Rp.) ......................................................... 123 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
xvi 
 
DAFTAR TABEL 
 
Halaman 
2.1 Ringkasan Hipotesis Penelitian ........................................................ 78 
3.1 Sumber Data Penelitian .................................................................... 86 
4.1 Prosedur Pemilihan Sampel.............................................................. 102 
4.2 Penentuan Jumlah Sampel Perusahaan ............................................. 103 
4.3 Statistik Deskriptif 2010, 2011, 2012, 2013, 2014 dan Pooled Data  104 
4.4 Rerata Item Pengungkapan Lingkungan ….…………..………… 110 
4.5 Koefisien Variasi .............................................................................. 125 
4.6 Perbandingan Skor Pengungkapan Lingkungan (Peneliti vs 
Evaluator) ......................................................................................... 
127 
4.7 Ringkasan Hasil Pengujian Primary Stakeholders Terhadap Nilai 
Perusahaan  ....................................................................................... 
130 
4.8 Ringkasan Hasil Pengujian Variabel Moderasi  ............................... 136 
4.9 Ringkasan Hasil Pengujian Hipotesis .............................................. 163 
4.10 Ringkasan Hasil Pengujian Sampel Perusahaan Besar .................... 167 
4.11 Ringkasan Hasil Pengujian pada Sampel Perusahaan Kecil ............ 170 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
xvii 
 
DAFTAR LAMPIRAN 
 
Lampiran I  Daftar Nama Perusahaan Sampel. 
Lampiran II   Indeks Pengungkapan Lingkungan. 
Lampiran III  Mapping Environmental Disclosure Index. 
Lampiran IV   Mapping Jurnal Penelitian. 
Lampiran V  Uji Asumsi Klasik. 
Lampiran VI Statistik Deskriptif. 
Lampiran VII Uji Subjektivitas (Paired Sample t Test). 
Lampiran VIII Hasil Uji Moderated Regression Analysis.  
Lampiran IX Uji Moderated Regression Analysis (sampel 
perusahaan besar). 
Lampiran X Uji Moderated Regression Analysis (sampel 
perusahaan kecil). 
  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
xviii 
 
DAFTAR SINGKATAN 
 
 
AIMR : Association of Investment Management and Research. 
BAPEPAM-LK : Badan Pengawas Pasar Modal-Lembaga Keuangan. 
BEI : Bursa Efek Indonesia. 
BVS : Book Value of Shares. 
FASB : Financial Accounting Standards Board. 
GRI : Global Reporting Initiative 
ICMD : Indonesian Capital Market Directory. 
IER : Indonesian Environmental Reporting. 
KBBI : Kamus Besar Bahasa Indonesia 
KNKG : Komite Nasional Kebijakan Governance. 
KV : Koefisien Variasi. 
MRA : Moderated Regression Analysis. 
MVS : Market Value of all outstanding Shares. 
OECD : Organization for Economic Co-operation and Development. 
OJK : Otoritas Jasa Keuangan. 
LSM : Lembaga Swadaya Masyarakat. 
SAK : Standar Akuntansi Keuangan. 
SRI : Stanford Research Institute. 
TI : Tipe Industri. 
WALHI : Wahana Lingkungan Hidup Indonesia. 
1 
 
1 
 
 
